
Comment la BNB analyse-
t-elle la conjoncture et 
l’économie belges ?

Christopher Warisse

(christopher.warisse@nbb.be)

1

15 octobre 2025



p.m. Les missions de la Banque nationale de Belgique

2

Le gouverneur P. Wunsch est 

membre du Conseil des 

gouverneurs de la BCE

Département des Études 

(DS)



Plan de la présentation
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1. Qu’est-ce que l’analyse conjoncturelle ?

2. PIB, taux de variation et acquis de croissance

3. Comment la BNB étudie-t-elle les fluctuations de 

l’économie à court terme?

4. Comment la BNB étudie-t-elle les développements 

économiques à moyen terme ?



Les variables économiques fluctuent généralement autour d’une 

tendance
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Représentation schématique du cycle économique
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Le rythme irrégulier des cycles et leur ampleur inégale est une 

source d’incertitude
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Produit Intérieur brut réel
(données corrigées des variations saisonnières et des effets de 

calendrier)

Produit Intérieur brut réel
(pourcentages de variation à un an d’écart)

Source: ICN.

NB: il existe différentes méthodes statistiques pour déterminer la tendance et le cycle des variables économiques. Par soucis de simplicité, nous utiliserons ici

le taux de variation des variables pour approximer leur cycle.



Pour prévoir les points de retournement du cycle de l’activité, il 

est nécessaire de passer en revue de nombreux indicateurs
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Indicateur coïncident

Ex: production industrielle

Indicateur avancé

Ex: permis de bâtir Ex: emploi

Indicateur retardé

Cycle du PIB Cycle de l’indicateur



• Parmi les indicateurs synthétiques, les enquêtes d’opinion ont une place centrale

• À la BNB, nous menons plusieurs de ces enquêtes, notamment :

• l’enquête de confiance auprès des consommateurs (depuis 1985)

• l’enquête de conjoncture auprès des chefs d’entreprises (depuis 1954)

• Les ménages sont interrogés sur l’évolution observée et attendue de variables susceptibles d’influencer 

leur comportement de consommation et sur l’état du climat économique général

• Les entreprises sont interrogées sur de nombreux aspects de leur activité (niveau de production, 

décision d’investissement, appréciation de la demande, niveau des stocks, perspectives générales, etc.)

• Pour chaque question, le solde des réponses est calculé : (# positives - # négatives)*100

• Avantages : données disponibles très rapidement, simples d’interprétation, synthétisent de nombreuses 

informations, bon pouvoir prédictif du cycle de l’activité, etc.

Les indicateurs synthétiques résument en une seule valeur 

l’information conjoncturelle de plusieurs séries économiques
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La confiance des consommateurs résulte de l’agrégation de 4 

indicateurs parmi une dizaine

8

Source: BNB.



La confiance des entreprises est d’abord obtenue par branche 

(industrie, construction, commerce, services aux entreprises)

9Source: BNB.

NB: Pour mieux identifier les points de retournement, les indicateurs sont lissés selon la méthode de lissage retenue par la Banque (cf. De Greef & Van Nieuwenhuyze (2009)).



La courbe synthétique globale est la moyenne pondérée des 

quatre courbes synthétiques sectorielles

10Source: BNB.  

NB: Pour mieux identifier les points de retournement, les indicateurs sont lissés selon la méthode de lissage retenue par la Banque (cf. De Greef & Van Nieuwenhuyze (2009)).
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Les enquêtes d’opinion ont un bon pouvoir prédictif du cycle de 

l’activité
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Confiance des consommateurs et 

consommation privée

Courbe synthétique globale de conjoncture et 

PIB

Sources: ICN, BNB.
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Plan de la présentation
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1. Qu’est-ce que l’analyse conjoncturelle ?

2. PIB, taux de variation et acquis de croissance

3. Comment la BNB étudie-t-elle les fluctuations de 

l’économie à court terme?

4. Comment la BNB étudie-t-elle les développements 

économiques à moyen terme ?



Qu’est-ce que le PIB ?

PIB nominal PIB réel

= somme des valeurs 

ajoutées de toutes les 

activités de production 

d’un pays

= PIB corrigé de l’”inflation”

(au moyen du déflateur du 

PIB)

PIB (nominal) 

par tête

= niveau de vie

Croissance du PIB réel

= pourcentage de 

variation par 

rapport à une 

période donnée
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Croissance trimestrielle et annuelle: comment ça marche ?
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= Croissance trimestrielle du 

deuxième trimestre de 2024

= croissance annuelle du premier trimestre de 2025

PIB Q Q Q Q4

Niveau moyen du PIB en 2024 Niveau moyen du PIB en 2025

= croissance annuelle en 2025

≠ somme de la croissance des 4 trimestres

Q Q Q Q4



L’acquis de croissance peut fortement influencer le taux de 

croissance annuelle
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Sources: ICN, BNB.

Croissance du PIB réel
(pourcentages de variation annuelle)

PIB trimestriel en volume
(milliards d’euros chaînés)
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1. Qu’est-ce que l’analyse conjoncturelle ?

2. PIB, taux de variation et acquis de croissance

3. Comment la BNB étudie-t-elle les fluctuations de 

l’économie à court terme?

4. Comment la BNB étudie-t-elle les développements 

économiques à moyen terme ?



Diagnostic conjoncturel et prévisions à court terme
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• Court terme ?

• Focus sur le trimestre en cours et le trimestre suivant

• Beaucoup d’indicateurs sont disponibles pour déterminer l’état de l’économie mais les signaux ne sont 

pas nécessairement univoques

• Les modèles de prévision immédiate (nowcasting) aident à interpréter le flux d’informations

• En pratique à la BNB ?

• 2 fois par an: publication du Business Echo

• Informations qualitatives sur l’état actuel et attendu de l’économie belge

• Optique “production” du PIB 

• 4 fois par an: publication du Business Cycle Monitor

• Estimations de la croissance du PIB (nowcasting)

• Optique “dépenses” du PIB



Nowcasting: une question de timing 
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Indicateurs 

de confiance
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industrielle
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Données disponibles en septembre: exemple

Les zones bleutées indiquent que les données sont disponibles. Liste non exhaustive de données pour

l’estimation du PIB.

?

• Publication du Business Cycle Monitor au 

début du dernier mois de chaque

trimestre :

• début mars / juin / septembre / 

décembre

• = environ 7 semaines avant l’estimation 

flash de la croissance du PIB par l’Institut 

des Comptes Nationaux (ICN)



+ Amélioration des indicateurs de confiance

+ Accord commercial entre les US et UE : 

diminution de l’incertitude

+ Bons résultats dans les statistiques du marché du 

travail

Business Cycle Monitor de septembre : 0,3% au troisième 

trimestre de 2025
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Source : BNB.

Belgian economic activity is expected to expand 

by 0.3 % in the third quarter of 2025

Résultats des modèles de prévision immédiate 

pour la croissance du PIB en 2025 T3

0,27

0,21

0,12

0,0

0,1

0,2

0,3

BREL Bosphorus C3P0

Expert judgment : haut de l’intervalle de prévision

0,3 %
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1. Qu’est-ce que l’analyse conjoncturelle ?

2. PIB, taux de variation et acquis de croissance

3. Comment la BNB étudie-t-elle les fluctuations de 

l’économie à court terme?

4. Comment la BNB étudie-t-elle les développements 

économiques à moyen terme ?



• Moyen terme?

• À partir de deux trimestres et jusqu’à trois ans dans le futur

• Des hypothèses (sur l’évolution des taux, des cours boursiers, des prix de l’énergie, etc.) sont 

nécessaires car il n’y a pas d’indicateurs de disponible

• Plus on avance dans le temps et plus l’incertitude grandit. Si les risques (positifs ou négatifs) sont 

nombreux, un “scenario de base” est nécessaire

• Les modèles de prévision (forecasting) sont nécessaires pour assurer la cohérence entre toutes les 

variables impliquées 

• En pratique à la BNB?

• 2 fois par an: publication des projections macroéconomiques de la Banque

• Prévisions du PIB, des composantes de la demande, de l’inflation, de l’emploi, des finances publiques, etc.

• Horizon de projection: jusqu’à 2 ou 3 ans 

Prévisions à moyen terme

21



• Analyses propres par pays

• Élaboration des projections jusqu’à 2 / 3 ans  

• Communication aux parties prenantes

(presse, grand public, décideurs politiques, etc.)

BCE

• Cadre et coordination

• Agrégation zone euro et communication

• Input pour les décisions de politique 

monétaire

Nos projections de moyen terme s’inscrivent dans un exercice 

commun au sein de la zone euro

22

& les autres BCN

Hypothèses et échéances 
communes



Croissance en Belgique : vigoureuse en début d'année, avant une 

évolution plus modérée
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Croissance du PIB réel en Belgique
(variation trimestrielle en pourcentage)

Sources: ICN, BNB.
1 Le solde des réponses a été normalisé en soustrayant la moyenne de long terme (depuis 1990) et en divisant par l'écart type.
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La croissance annuelle reste proche de 1 % sur la période de 

projection
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Croissance du PIB réel
(contributions à la croissance annuelle du PIB, sauf mention contraire)

Sources: ICN, BNB.

Y = C + I + G + (X-M) + ∆ S
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La croissance de la consommation des ménages perd un peu de 

son élan mais reste supérieure à celle des revenus ...
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Consommation des ménages
(variation trimestrielle en pourcentage, en termes réels)

Pouvoir d’achat des ménages
(variation en pourcentage, en termes réels)

Sources: ICN, BNB.

projections
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... en raison d’une nouvelle baisse du taux d’épargne

26

Taux d’épargne des ménages
(en pourcentage du revenu disponible)

Sources: ICN, NBB.

Projections de juin 2025
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La croissance des investissements des entreprises reste plutôt 

modérée
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Investissements des entreprises
(pourcentages de variation trimestrielle, en volume)

Degré d’utilisation des capacités de 

production dans l’industrie manufacturière

Sources: ICN, BNB.

Les investissements des entreprises ont été corrigés pour tenir compte des transactions exceptionnelles (en 2023T4, 2024T1 et T2).

The rise in uncertainty and the clouded outlook have led to 

caution and increasingly conservative investment spending

projections

Projections de juin 2025
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Reprise prudente (mais incomplète) des investissements en 

logements
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Investissements en logements
(pourcentages de variation trimestrielle, en volume)

Sources : Eurosystème, Statbel, ICN, BNB.
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Vers une normalisation de la croissance des exportations 

(et de moindres pertes de parts de marché) ?
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Exportations et marchés à l’exportation
(variation trimestrielle en pourcentage, en volume)

p.m. Pertes de parts de marché
(pourcentages)

Sources: Eurosystème, ICN, BNB.

Les exportations et, par conséquent, les pertes de parts de marché à l’exportation ont été ajustées pour tenir compte des transactions exceptionnelles 

(en 2023 T4 et 2024 T1). 
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Merci pour 

votre attention!

Place a footer: Insert > Header & Footer
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Slides de réserve



La confiance des entreprises est d’abord obtenue par branche 

(industrie, construction, commerce, services aux entreprises)

32Source: BNB.

NB: Pour mieux identifier les points de retournement, les indicateurs sont lissés selon la méthode de lissage retenue par la Banque (cf. De Greef & Van Nieuwenhuyze (2009)).



La confiance des entreprises est d’abord obtenue par branche 

(industrie, construction, commerce, services aux entreprises)

33Source: BNB.

NB: Pour mieux identifier les points de retournement, les indicateurs sont lissés selon la méthode de lissage retenue par la Banque (cf. De Greef & Van Nieuwenhuyze (2009)).



La confiance des entreprises est d’abord obtenue par branche 

(industrie, construction, commerce, services aux entreprises)

34Source: BNB.

NB: Pour mieux identifier les points de retournement, les indicateurs sont lissés selon la méthode de lissage retenue par la Banque (cf. De Greef & Van Nieuwenhuyze (2009)).



Où trouver nos 
publications ?
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• De Greef I. & C. Van Nieuwenhuyze (2009), Le nouveau baromètre de conjoncture de la Banque nationale

de Belgique, Revue Économique, BNB, juin.

• Van der Veken W. & R. Basselier (2024), La BNB modernise son arsenal de modèles de prévision 

immédiate, Blog, novembre.

• Basselier R. & G. Langenus (2025), Comprendre la croissance du PIB : petit guide pratique, Blog, BNB, 

mars.

• (en) Business Echo June 2025

• (en) Business Cycle Monitor September 2025

• Projections économiques de juin 2025

• Rapport Annuel 2024

Quelques liens pour aller plus loin
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https://www.nbb.be/fr/publications-et-recherche/publications/toutes-les-publications/le-nouveau-barometre-de-conjoncture
https://www.nbb.be/fr/publications-et-recherche/publications/toutes-les-publications/le-nouveau-barometre-de-conjoncture
https://www.nbb.be/fr/blog/la-bnb-modernise-son-arsenal-de-modeles-de-prevision-immediate
https://www.nbb.be/fr/blog/comprendre-la-croissance-du-pib-petit-guide-pratique
https://www.nbb.be/fr/publications-et-recherche/publications/toutes-les-publications/business-echo-june-2025
https://www.nbb.be/fr/publications-et-recherche/publications/toutes-les-publications/business-cycle-monitor-septembre-5
https://www.nbb.be/fr/actualites-et-evenements/toutes-les-actualites/leconomie-belge-croitrait-denviron-1-au-cours-des
https://www.nbb.be/fr/publications-et-recherche/publications/toutes-les-publications/rapport-2024-developpements
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